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企業の規模と成長について
前　　野　　冨士生
〔1〕
　企薬の多目的成長モデルに対する貢献は，ボーモル，マリスを中心になされているが1），本稿で
はこれらの流れをくむ，ウィリアムソンのモデル2〕に準拠して，それの再考と修正モデルを提示す
るにある。
　ウィリァムソンは，企業の期待販売高，成長率，市場評価額を内生変数とするモデルを提示し，
この内生変数のそれぞれについて，制約条件を考慮にいれながら極大化するケースを取り扱ってい
る。この毛デルの結論として，百々氏は，次のように評価される。すなわち，ウィリァムソンモデ
ルの独立変数は，初期販売高と利潤留保率で，特に利潤留保率の操作に重点をおき，あまり高い留
保率は，株主＝資本家に対する配当の減少を招くことで乗取り（take－0ver）の脅威となる。　した
がって，成長率を増加させるために留保率を増加させる企業経営者と，市場評価額を重視するため
に留保率を低下させた方が望ましいとする株主＝資本家のトレード・オフ関係が存在する3〕。
　我々は，この百々氏の評価を〔2〕で検討し，修正モデルを〔3〕で提示し，このモデルでは，
企業の減価償却率の操作に重点をおく結果，企業経営者と資本家とのトレード・オフ関係は存在せ
ず，むしろ，企業の行動（償却率の上昇）が，資本家にとっても，経営者にとっても望ましいこと
を提示す乱最後に〔4〕で，本稿の結論をのべ孔
〔2〕
ウィリアムソンモデルを検討するため，以下の議論にとって必要な定義式のみを提示する4〕。
M＝（1－r）（1＋i）R／（i－g）…
9＝9（R，r）　　9’（r）＞05）…
…（2．1）
・（2．2）
ユ）W．J．Baumo1．〔ユ〕、〔2〕．R．Marris．〔3〕．〔4〕
2）J．Willia加son〔5〕
3）百々〔6〕．p165－pユ66
4）詳しくはJ，WiuiamsOn〔5〕．百々〔6〕
　　　　　∂g5）91（・）一石。
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ここで記号は次のように定める。
M＝市場評価額
r昌利潤留保率
i＝市場利子率
R＝初期の純収入（利潤）
9＝企業の成長率
　このモデルの結論として，百々氏は次のように言われる。「配当率の低下すなわち，利潤留保率
rの増大は市場評価額Mの低下によって乗っ取りの脅威にさらされるから，　あまり大きな留保率
は，企業成長の制約条件になる。
　この事は，企業経営者と株主とのあいだの矛盾を重視している」と6）。
　この指適に対して，2つの問題点があるように思える。
　まず第一に，rを増加すると，Mが下るという点であるが，市場評価額Mの定義式（2．ユ）より，
rの上昇は，分子のみを考えると，（1－r）が小さくなって，Mが下り，take－overの脅威を受け
るといえるがrの上昇は，同時に成長率9を増加させて（g’（r）＞0）；’その結果，分母（i－g）は小さ
くなり，その限りでは，Mは増加する。したがって，市場評価額は，この総合効果によって変化す
るのであらて，rが上昇した場合，Mの低下を招来するとは，必ずしも言えない。
　第2に，成長率の促進のため，rを拡大するとMの低下を招くから，資本家＝株主と企業経営者
はトレード・オフの関係が存在するという点であるが，この結論も正確でないように思える。とい
うのは，企業経営者は果して成長率のみを考えるか，当然のことながら，市場評価額が下ると，経
営者にとっても，マイナスであり，逆に，資本家：株主は市場詐価額の上昇のみを考えるのではな
く，企業成長も充分に望ましいことであると考えるであろう。したがって，資本家；株主と企業経
営者の矛盾に重点をおいた議論であるというより，経営者，資本家いずれも同じ立場であって，そ
の中で，企業成長率を重点におく場合は，市場評価額が制約条件になり，市場詳価額を目的変数と
する場合は，成長率が制約条件になって，いずれにウェイトをおくかは，その時点における企業の
立場に依存する。つまり，比較的小規模企業の段階であれば，企業成長を重視するであろうし，巨
大企業であれば，成長よりも市場評価額の方を重視すると考えられる7）。したがって，Mの定義式
を（2．1）式とする限りでは，rの上昇は配当の低下になって，Mの低下になると遠断することは
できないし，また，企業経営者と株主筥資本家の行動は必ずしも矛盾するものではないであろう。
この事をより明確化するために，次にウィリアムソンのモデルに準拠しながら，その修正モデルを
提示する。
6）百々〔6〕p165－166
7）その他，景気の好・不況，政府の政策，競争企業との関係，技術革新，晶質改良にそくした場合などによ
　っても，市場評価額と成長率の度合は異なると考えられよう。
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〔3〕
　モデルを構築化する前提として，需要は外生的に与えられているとする。つまり，政府の有効需
要政策，個別企業の技術改良，品質改良，広告・宣伝によって，消費者の購売力がかきたてられ，
したがって，生産物に対する需要は常に保証されているとする8〕。そういった市場で，企業が現実
にどれだけ設備を稼動し，企業規模を拡大していけば，乗っ取りや経営者の地位が脅やかされずに
長期に安全な企業行動が行なわれていくのかを検討する。
　ところで，技術革新を行い，積極的，攻撃的な企業の行動は，生産効率の増大，コスト・ダウ
ン，収穫逓増によって，自己の拡大すなわち市場でのシェアの拡大，売上高の増加を目標と考え
る。これらを達成するに，長期に安全な企業の目標を示す指標を企業規模とする9〕。この企業規模
を示す指標として，資本設備を考える。したがって，この資本設備が巨大になることは，生産効率
の増大，コスト・ダウンを通じて，シェアの拡大，売上高の増加という企業戦略につながると考え
る。
　当然のことながら，企業は資本設備の減価償却を考え，長期での企業行動を考慮すると，現在に
割引いて考えるのが，堅実な企業家精神といえる。
　以上のような企業を前提にし，以下で使用する記号を定義する。
V＝実質企業規模の現在価値
K＝企業規模（資本設備）
S＝売上高
9＝企業成長率
d＝減価償却率ユo〕
P＝技術進歩率11〕（所与）
e＝過剰設備能力
このモデルに必要な方程式体系は次のようになる。
8）企業成長を考える場合，需要が保証されているという想定は．現実的でないという批判はある。百々〔6〕
　P166
9）企業規模に関連して，小林氏は次のようにいう。・
　　企業規模の巨大化は，生産効率の増大にとって有利であるから，企業にとっては，規模拡大化は，至上命
　令と受けとられるとともに，集中，合同を促進化する口実とされている。…企業競争カ強化の目的から，水
　平的統合をすすめていこうとする論拠となっているのは，規模の小さい企業による過当競争が，企業の蓄積
　力を弱め，規模拡張，規模の経済性，コスト・ダウンを不充分なものとしているから，小数の能率的な企業
　で競争を行うべきであるというところにある。安倍，小林〔7〕p1ユ6～p1ユ7
10）11）以下の議論で，ウィリアムソンモデルとの比較を論ずる際は，便宜のため，減価償却率dと禾憎留保
　率rが対応し，技術進歩率Pと利子率iが対応するとする。
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V＝（1＋p）（1－d）K／（p－g）・
K＝K（S，d）＿＿、．＿．．．．＿＿
9＝f（K，d）
e＝e（d）・・……　……
V》α▽＊…
（3．1）
（3．2）
（3．3）
（3．4）
・（3．5）
　（3．1）式は，実質企業規模の現在価値を示す式である。企業の実質企業規模の現在価値▽はt期
の実質企業規模を技術進歩Pで割引いたものと定義する。技術進歩率で割引くのは，競争意欲の旺
盛な企業は，常に技術の改善，新製晶，ないしは多様化を試みる。したがって，陳腐化した設備や
生産方法で，生産活動を続けることは，その産業からの後退を余儀なくさせられることである。こ
れら技術の改良，生産方法の改善，生産物の多様化などは，時間とともに進歩する。この変化率を
総体的に示す指標を，ここでは簡単化のため，技術進歩率としておく。
　t期の企業規模は，企業の成長率が9であるので，（1＋g）tKとなる。ところが生産活動で，資
本設備の使用が，ふえればふえる程，すなわち，稼動率が増加する程，摩減，損耗の度合も大きく
なる。したがって，t期での純（実質）の資本設備を表わすためには，損耗率を考慮せねばならな
い。この損耗率を減価償却率で表わすと，t期での実質資本の存在（実質企業規模）は，
　　　（1－d）（1＋g）tK
　となる。
　永続成長の前提t＝。。を考慮すると，実質企業規模の現在価値は，
　　　・一葛（聞t（1一・）・一・1．［（1｛；ツ（1＋、）コー（’十P㌫d）K
　pはConstantとし，p＞gを仮定するユ2）。
　（3．2）式は，売上高，減価償却率と企業規模の関連を示したもので，通常，売上高の増加は，資
本設備の増加を考えるのが正常ぢ企業の行動であろう。したがって，K’（s）＞o。
　他方，償却率dが大きくなることは，設備利用時間が長くなることであり，設備の回転速度を早
めることによって，摩減，損耗の度合を大きくすることであるから，K1（d）＜Oである。
　（3・3）式で・まず成長率と企業規模の関係を考える。資本設備ないしは，企業規模の増大はその
分野への投資増加となり，乗数効果によって，所得増，需要増をもたらす。産業全体に需要増加の
きざしが現われれば，当然のこ’とながら，それが関連企業の生産活動を刺激し，売上高を増加さ
せ・さらに設備の拡大（投資の増加）へと，いわゆる波及効果によって，企業成長に影響を与え
る。したがって，g’（K）＞O
　次に成長率と償却率の関係であるが・dの上昇，すなわち資本の回転遠度の上昇は，設備稼動率
12）必然性はないが・寡占企業は豊富な資金を背景として，常に，研究開発にとりくまねぱならない。研究開
発を怠る企業は敗者となる。実例を挙げれば，日本製自動車と，米国製自動車の低燃費にかんする技術開発
　を考えればよい。したがって，寡占企業の技術進歩の水準は相当に高いと考えてよい。
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の上昇であり，企業活動が活発になって，設備投資，技術開発投資，晶質改良投資などの投資（誘
発投資，独立投資とも）意欲を企業家にそそることになる。このことは，それだけの有効需要の増
大となり，生産増大，売上高増大となる。
　以上のようにdが増加することは，有効需要の増大，売上高の増大を通じて，企業の成長に影響
を与える。しかし，償却率が増加する程には，種々の障害，不確実性などによって売上高は増加せ
ず，したがって成長率も，それ程増加しない。
f’（d）＞0，f千（d）＜O… ・（3．6）
　（3．4）式は，過剰設備能力と減価償却率の関係を示す式である。完全競争市場を仮定すれば，一
時的な過剰能力が存在しても，競争のメカニズムが作用し，価格が低下することによって，完全均
衡の状態では，過剰能力は存在しなくなるが，寡占市場を前提にすると，価格のメカニズムがうま
く作動せず，常に過剰能力は存在すると考えられる。特に不況時には，市場を非観的な見方が支配
し，投資を手びかえるので，ますます，過剰能力は増加する。逆に景気がよくなると，投資活動も
活発となり，企業の生産活動の増大とともに，設備の利用皮も増し，その回転率も増加する。この
ことは，償却率を高め，過剰能力が減少する結果となる。
　このように，完全競争の世界では，価格切下げのメカニズムを通して，過剰能力が減少したこと
に比して，寡占市場の世界では，価格切下げが実行されないので，企業の活発な動きによって，企
業の資本回転率の増加，したがって，償却率が上昇すれば，過剰能力解消に向うと考える。
e’（d）く0
　個々の企業は，需要の増加にそなえて，工場，設備の増加，更新を常に意図するので，過剰能カ
の問題は，自由主義経済での非常に重要なこととして意識されねばならない。
　（3．5）式は，成長率極大を求める場合の制約条件式である。V＊は企業が達成しうる最大可能な
実質企業規模の現在価値を示し，他方，企業規模がそれ以下に下ると，その産業からの排斥かない
しは，経営者の後退を余儀なくさせられるという限界的な企業規模をV△とする。
　　　　V△　　　α＝一一　　　　V＊
　と定義すると，（3．5）式は，企業ないし経営者が完全に企業活勤を行なっていくための条件式で
ある。
　ところで，実質企業規模の現在価値の極大化ないしは，マーケットシェアの拡大を行動目標とす
る企業は，企業規模の拡大を，第一義的に考える。したがって，（3．2），（3．3）式を制約条件とし
て，（3．1）式を極大にするように，S，dを選択する。（3．1）式をKについて微分すると，
　　　aV＿（1＋P）（1－d）（P－g）十（1＋P）（1－d）K69／6K　　　一一一　　　　　　　　一　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　6K　　　　　　　　　　（P－g）2
　　　ただし，p＞q，1＞d
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　すなわち，実質企業規模の現在価値Vは，資本設備の増加．とともに増加する。したがって，企業
規模の拡大を求める企業は，（3．2）式にしたがって，一Kが極大になるように，売上高については
S＊を決める。したがってK＊がきまってくる。
K＊昌K（S＊）
その結果，（3．3）式は
g二f（d，K＊）・・…　　　　（3．3）’
となる。
つぎに，（3．1）式を極大にするdを求めると，
器一（1＋P）（P－9）｛一K＋（’一畠至；1）｝十（’十P）（’■d）K〆（d）一・
これより，
99＿P－9w　（P－9）K’（d）ad1＿dw　K一＞01’・（3．7）ユ5）
．．’　K’（d）＜0
　ここで，ウィリアムソンモデルと，我々の修正モデルを比較してみるi3）。
　ウィリアムソンのモデルで，（3．7）式に対応するのは（2．1）式をrに関して，極大をとって整理
すると
祭一冒一鷲1・〕　（・．・）・・〕
修正モデルは，（3．7）式をあらためて
　　∂g＿P－9　　rπ…．．111‘．1－11．’．…．…．（3・9）
　とおいてみる。
　容易にわかるように，修正モデルの成長曲線の傾きは，ウィリアムソンモデルに比べて，（p－g）
Kf（d）／Kだけ，すぺての点でおおきい。このことは原点からでる成長曲線が，ウィリアムソンモ
デルのgW曲線の上方に位置することを示す。したがって，ウィリアムソンの市場評価額よりも高
13）　この比較は便宜のためのみであ乱
14）（2．1）式をfに関しての極大は，
饗一一（’一9）（1＋’）料弄「）（ユ十1）R∂g／∂f一・
15） iがpと対応し，rがdと対応すると考え，しかも評価した点で
　11p，r＝dとすれば螂＝P－9wが成立。　　　　　　　　　　　1－r　ユーdw
ここでgπ，dwはウィリアムソンモデルで評価したことを示す。
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い実質企業規模の現在価値を実現する。MとM’点を比較した場合（図参照）
M＞M■　　g＊＞g書，　　d＊＞d書（害r＊）… ・（3．10）
となっている。
さらに，（3．1）式を変形すると
・†旦串・・㌣）K・ …（3．11）
これにK＊を考慮すると，
・一・（1＋洋十（1＋字K＊・ …（3．12）
　以上のことを図によって説明する。
　図の第一象限の縦軸にpおよび9を，横軸にdをとると，K＊の時の成長可能曲線Og曲線が画
かれる。Og曲線は（3．6），（3．7）式より，dの増加とともに増加するが，その増加は（3．6）式より
E
M　　　Q
GgH．予H’
■一
　　d．　　　　　d△dgも＝lVl　　α▽．
d
P，9
91d，k㍉
9岬（r，R　．i
　　　　d
dgも＝1（・〕
逓減的である。また，K害K＊の時に，9がおおきければおおきい程，より高い実質企業規模の現
在価値Vを得る。換言すれば，9とdの各種の組み合せの軌跡を示す，等実質企業規模の現在価値
を示す一次曲線を画くことができる。これらの一次曲線は，p＝9，d二1に対応する図のG点に
収けんするGVユ，GV2，GV畠などの直線で示される。これらの直線の中で，最も高い実質企業規模
の現在価値を示す直線は，（3．1）式より9がpに近ずく程，Vが大きくなることからGp線に近い
直線程，Vは大きい。V1くV2くV3，したがって，（3．2），（3．3）式を制約条件として，一（3．1）式のV
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を極大にする，9とdの組み合せは，GV3直線とOg曲線の接点Mに対応するg＊とd＊である。
　図において，（3．9）式を示すと次のようになるユ6㌧
GH／MH旨tanθ　　GH＝p－g，MH＝1－d，
　tanθ＝ag／adであり，これは（3．9）式を示している。したがって，M点ではVを極大にするdの
値を満たしている。
　つぎに成長率極大を求める企業行動を考える。
　9の極大を目標とする場合，（3．1），（3．2），（3．5）式を制約条件として，（3．3）式が極大になるよ
うに，Kおよびdを選択する。9を大きくすることは，前述のように，Kを極大にすることである
から，（3．2）式よりKを極大にするS＊を選択すればよい。したがって，この場合も成長可能曲線
は，Vの極大の時のOg曲線になる。さらに（3．11）式にK＝K＊，▽＝αV＊を考慮すると，
・一・（’謀K＊・（’去終・ ・（3．13）
となって，これは，9を極大にする場合の（3．1）式，（3．5）式カ・らなる制約条件を満たしている。図
に，α巳QH／MHになる点Qを求め，Qを通るGαV＊直線を引けば，これが（3．13）式を満たすとこ
ろの，すなわち，企業経営者の地位を脅やかされることもなく，当該産業からの排斥を余儀なくさ
れることもない，企葉にとって安全な，実質企業規模の現在価値の大きさを保証する9とdの組み
合せの軌跡である1η。
　すなわち，GからQをとおる等実質企業規模の現在価値曲線GαV＊より左のGV曲線は，
　V＞αV＊をみたしている。したがって，この制約条件の範囲内で企業が成長率9を極大にしよう
と思えば，図のE点に対応するdgを選択すれば，この時成長率はg皿弧となっている。ところで，
（3．4）式の関係を図に示すと，成長率との関係を考えて，第一象限の下方に上図と対応させたもの
である。償却率dは上図と同方向にとり，下方に過剰能力eをとると，e’（d）＜Oより，eとdの
16）　この証明は百々〔7〕による。p．164
17）　これは次のように証明できる。証明の方法は百々〔7〕p．178－179
　　　ω式より
　V＊＝（1－d＊）（1＋p）K＊／（p－g）・・…・…・…・・11〕
　αV＊＝（1－dム）（1＋p）K＊／（p－g）……・・…・12〕
　　　　図より
　　　　　GH三p－9
　　　　　MH宝1－d＊
　　　　　QH田1－d＾
　であるから，これを11〕，12〕に代入すると
　　　　　V・一MH’（1＋P）K＊　　ω・
　　　　　　　　　GH
　　　　　αV・一Q亘（1＋・）K＊　　｛2〕・
　　　　　　　　　GH
　12γをω’で割るとα昌9旦を得る。
　　　　　　　　　　MH
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反比例曲線を画くことができる18〕。その場合，d＊に対応する，すなわち企業規模の現在価値Vが
最大の点では，過剰能力は相当に存在している。しかし，企業にとって，たとへばe2を過剰能力
の許容の上限であるとすれば，このd＊に対応する過剰能力は，許容範囲内にあると考えられるが，
上限を示す点がeユ点であれば；企業にとっては重大な問題となる。その際，企業自からカ・，ある
いは外生的にか需要を増加させることによって，設備の回転率をあげる方向へもっていかねばなら
ない。企業にとって，償却率の選択範囲はd＊～dgの点を選択すればよいことになる。Vを極大に
するような行勤をとれば，d＊により近いdを選択することになるであろうし，9を極大にするよ
うな行勤をとれば，dgにより近いdを選択することになる。dgに近いdを選択するとeが少なく
なることはいうまでもない。
　以上のように，修正モデルを，ウィリアムソンモデルと対比させ，主変数留保率を償却率とした
ことにより，（3．7）式と（3．10）式で，9曲線がgw曲線の上方に位置することが示された。しかも
dの増大は過剰能力を縮少し，その結果，設備投資が活発になり，企業成長，企業規模ともに増大
するという好ましい結果を得た。このことは，ウィリアムソンモデルの内生変数である留保率の増
加が，資本家＝株主に好ましくない影響を与えたのに比して，我々のモデルは，資本家の行動を明
示的にモデルに導入してはいないが，償却率を増加させてVと9，さらにはeに与える効果を検討
した。この限りでは，企業経営者はもちろんのこと，資本家にとっても，償却率dの増大は好まし
い結果を示したといえよう。
〔4〕
　本稿では，企業の多目的成長モデルを考慮する場合，特に市場占拠率の拡大，売上高の極大とい
った企業戦略につながると考えられる企業規模に重点をおいて検討してきた。その際，現代の寡占
企業は安全性を制約条件として，自己の拡大を計るということから，実質企業規模の現在価値の極
大化とい’う行動をとる毛デルを構築化してきたわけである。そこでは，主要変数を減価償却率dと
して，dが上昇することは，一方では設備の摩損率が大きくなり，資本減価を招来するが，他方で
は設備の稼動率が増加することを意味し，過剰能力の縮少につながると考えたわけである。この場
合にも，ボーモル，ウィリアムソンと同様に，企業の生産物に対する需要は常に保証されているこ
とが，インプリシットに仮定されている。今後の課題として，この需要条件を明示的に導入したモ
デルの検討を考慮する必要があるi9）。
18）堕、幽〉。で1・く。であるから1・く。
　　∂d∂e∂d　　∂a　　　　葛；
　　したがって，週剰能カの増加は成長率の減少を意味する。
19）マリスは，この需要条件を明示的導入した企業成長モデルを取り扱っている。このことの意義は大きいと
　　いえる。
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